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Ozet

Uluslararasi sermaye akimlari Ozellikle gelismekte olan (lkelerin finansal agiklarini dengeleme
fonksiyonu bakimindan bulylk énem arzetmektedir. Bu baglamda incelendiginde sermaye akimlarinin
gergeklesebilmesi igin dncelikle sermaye yatirrmi yapmak isteyen bir yatirimci ve sermaye yatiriminin
avantajli oldugu bir Glkenin mevcut olmasi gerekmektedir. Ancak, gergeklesecek sermaye transferi her
iki Ulke igin baz riskler tagimaktadir. Ulkelerin ekonomik, politik ve finansal durumlarina gére
farklilasabilecek olan bu risk faktorleri sermaye akimlarinda belirleyici faktérler olabilmektedirler.

Uluslararasi sermaye akimlari binyesinde agirlikli olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
inceleyen bu ¢alismada gokuluslu firmalarin sermaye yatirimlarinda kargilastiklari riskler genel itibariyle
aciklaniimaya calisiimis ve Turkiye’deki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelisimi tzerine
genel bir degerlendirme yapilmigtir.

Anahtar Sézcukler: Uluslararasi sermaye akimlari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, tlke
riski.

Abstract (The Relationship Between International Capital Flows and Risk)

International capital flows are especially important for developing countries because of the function
of compensating financial deficits. In this context, it must be an investor that demands capital
investment and a country that has advantage in capital investment. However, capital movement
constitute certain risks in both countries. These risk factors which can change according to economic,
politic, financial situation of countries can be determining factors of capital flows.

In this article which predominantly examine foreign direct investments within the context of
international capital flows, it is purposed to be explained the risks of multinational corporations and to
be appraised development of foreign direct investments in Turkey.

Key Words: International Capital Flows, Foreign Direct Investments, Country Risk.

1) Giris

Uluslararast sermaye akimlar1 bilegen-
lerinden olan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar: ait oldugu ulkenin mevcut tiretim
dizeyini artirmasi, yeni istihdam olanaklari
temin etmesi, yeni teknoloji getirebilmesi gibi
birgok avantajimin  ya-ninda, Odemeler
bilangosu aciklarinin gi-derilmesinde esas
faktor olarak yer almak-tadir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirim-larimin ilkede
olusturabilecegi olumlu

kogullar yeni yatirnmlari da tegvik
edebilir ve iilkenin ekonomik gelisimindeki

paymm giderek artirabilir. Fakat, tlkelerin
gelig-miglik duzeylerine, i¢ginde bulunduklari
ekonomik, sosyal ve siyasi ortama gore
sozkonusu yatirnmlar bazi tilkelerde daha
fazla baz1 tulkelerde ise daha az gercek-
lesmektedir. Konuya yatirimi gergekles-
tirecek olan ¢okuluslu sirketler acisindan
bakildiginda, hedef tilkenin sahip olacagi,
farkl risk bilegsenlerinden olusan “ulke riski”
olarak ifade edilen risk unsuru

ulkenin sahip olabilecegi yabanci sermaye
yatirimlarinin bir belirleyicisi olmaktadar.
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Bu arastirmada uluslararasi sermaye
akimlari ¢ergevesinde dogrudan yabanci
sermaye yatirnmlari acgiklanmig, bu yati-

rimlar ve tulke riski arasindaki iligki de-
gerlendirilerek, Tirkiye’de dogrudan ya-
banci sermaye yatirimlarinin gelisimi hak-
kinda agiklayici bilgiler verilmistir.

2)  Uluslararas1 Sermaye Akim-

larinin Onemi ve Genel Kapsami

Dinya ekonomisi gelismis ve gelismekte
olan ulkeler arasindaki sermaye mevcu-diyeti
farkliligindan kaynaklanan etkin olmayan
kaynak dagilimi ile karsi kar-siyadir. Digsa
kapali bir ekonomide ulusal tasarruflar
sermaye birikiminin tek kaynagi olurken,
disa acik bir ekonomide ulusal yatirimlar
yabanci sermaye ile finanse edilmektedir
(KULA, 2003; 142). Yabanci sermaye
hareketlerinin serbestles-mesi ve dig ticaret
hareketleri uzerindeki sinirlamalarin
kalkmas1 1970'li yillardaki Bretton Woods
Sisteminin  yikilmasina  dayanmaktadir
(INSEL-SUNGUR, 2003; 2). Bu dogrultuda,
ulusal finans piyasa-larinin entegrasyonu ile
birlikte smir otesi finansal islemler ve
sermaye akimlarinda artis basglamigtir
(KREBS, 2005; 1). Fi-nansal entegrasyon
bugiin 30 yi1l 6ncesine gore c¢ok daha ileri
diizeyde olmakla bir-likte bu gelismeyi
Birinci Diinya Savagi’mi takip eden on yil
icinde yasamistir. Enteg-rasyon derecesi ise
ulkelerin  gelismiglik  dlzeylerine  gore
farklihk arzetmektedir (LOTHIAN, 2006;
360). Uluslararasi ser-maye akimlarinda
gerceklesen artiglar uluslararas: entegrasyon
derecesini artir-maktadir (EVANS-
HNATKOVSKA, 2005; 1). Yiuz yil o6nce
geligsmis tlkelerden gelis-mekte olan llkelere
onemli derecede sermaye akimi
gerceklesmekteyken, bugin bu akimlar
disiik duzeylerdedir (LOTHIAN, 2006; 360).

Diinya ekonomisindeki serbestlesme ve
kiresellesme egilimleri, gelismekte olan
ulkelere surdirulebilir bir ekonomik buyi-
menin basarilmasi, yatirimlarin artiril-masi,
diinya pazarlarindaki ihracat gi¢le-rinin
artirilmasi, istthdam firsatlarimin
yilestirilmesi, teknolojik gelismelerin giic-

lendirilmesi seklindeki hedeflerinin basga-
rilmasinda kendi kaynaklarini ve kapasi-

telerini gelistirmeleri yoniinde baski yap-
maktadir. Dis finansman gelismekte olan
ilkelerin ekonomik kalkinmalarimin fi-
nansmaninda var olan yapisal darbogazlar ve
sermaye birikimi yetersizligi karsisinda tek
alternatifidir. Uluslararasi ¢ok tarafli mali
kurumlar finansmanlari, devlet-lerarasi
finansmanlar ve uluslararasi ticari krediler
gibi geleneksel dis finansman gekilleri
olabilecegi gibi; dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlar1 ve portféy yatirimlari gibi 6zel
kaynakl finansman sekilleri de
olabilmektedir (DPT 8. 5 Yilhk Kalkinma
Plani, 2000; 2).

Mevcut kaynaklari yeterli olmayan,
uretim ve istihdam yaratan yabanci kay-
naklara ihtiya¢ duyan ilkeler acgisindan
biiytik bir avantaj tegkil eden uluslararasi
sermaye akimlar1 dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, portféy yatirimlar1 ve diger
yatirnmlar olarak 38’e ayrilirken, portfoy
yatirimlar: ile diger yatirimlar toplami hisse
senedi ve tahvil gibi finansal araclar
vasitasiyla llkelere girdikleri i¢in finansal
yatirimlar olarak adlandirilmak-tadir
(TORE, www.tcmb.gov.tr; 73; KULA, 2003;
143). Ayrimdan anlasilacagr tizere, mali
nitelikte olan portfoy yatirimlarinin aksine
dogrudan yabanci sermaye yatirim-lar
tretime yonelik olarak gercgeklestirilen
yatirimlardir (SAATCIOGLU, WWW.
ismmmo.org.tr; 1).

Uluslararasi sermaye akimlari, gelismig
ulkelerin portfoylerini daha 1iyi c¢esitlen-
dirmesine yardimci olurken, gelecege y6-nelik
emeklilik fonlar1 ve emeklilik he-saplar: igin

destek saglamaktadir. Bununla birlikte,
buyik capta gerceklesebilecek sermaye
akimlar1 yatirim yapilan tulkede parasal

genigleme, enflasyonist baski, reel déviz kuru
artis1 ve cari hesap aciklarinda genigleme
sonucunu ortaya c¢ikarabil-mektedir. Arzu
edilmeyen makro ekonomik etkiler olugsturan
bu durum dis soklara karsi ekonomiyi daha
duyarlh hale getire-bilmektedir (HOTI, 2004;
1). 1990’ yillarin  ikinci  yarisinda
uluslararasi ser-maye giriglerinin yogun
oldugu tlkelerde arka arkaya ekonomik
krizlerin yagsanmaya baglanmasi, sermaye
hareketlerinin eko-nomik krizlerin en énemli
dinamigi oldugu gorigline agirhk
kazandirmig olup, ser-maye akimlarinin
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kontrolini. ve bu  kont-rolin nasil
gerceklestirilecegini  glindeme  getirmistir
(INSEL-SUNGUR, 2003; 6). Bu baglamda
finansal globalizasyonun etkileri lzerindeki
arastirmalar sermaye kontro-linii muhafaza
edenler ve sermayenin serbest¢ce hareketine
izin verenler sgeklinde ikiye ayrilmigtir
(KAMINSKY, 2005; 13). Uluslararasi
sermaye akimlarimin  simirlan-masindaki
gerekge; piyasa basarisizlikla-rinin  ve
carpikliklarin tiim sermaye piya-salarina
yayllmas1 lzerinde odaklanmak-tadir. So6z
konusu c¢arpikliklarin baginda ise cografi ve

kiltirel farkliliklar nedeniyle bilgi
ediniminin  guclesmesi anlaminmi  veren
asimetrik bilgi faktora gelmektedir

(KAMINSKY, 2005; 13). Sermaye akimlari
uzerinde kontrollerin bulunmasi; sermaye
kagiglarini 6nleme veya kisa vadeli akim-lar,
spekiilatif  sermayeyi  kisitlama, vade
agirligini  uzun vadeye donlgtirme ve
sermaye giriglerini azaltma gibi yararlar
saglayabilmektedir . Ancak diger taraftan,
sermaye giriglerinin sinirlanmasi s6z ko-nusu
kontrollerin gelismekte olan ekono-milerin
verimli yerli yatirnmlari finanse edebilme
yetenegine mani olmaktadir (NEUMANN,
2006; 1011).

Tablo 1: Gelismekte Olan Piyasalar ve
Gelismekte Olan Ulkelerdeki Net Sermaye
Akimlar: (Milyar $)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Ozel
Dogrudan
Yabanc:
Sermaye
Yatirimlar:
(net)
Ozel
Portfoy
Yatirimlar:
(net)
Diger Ozel
Sermaye
Akimlari
(net)
Resmi
Akimlar -3,3 -4,3

(net)

179,4 | 150,6 | 159,1 | 176,9 | 255,9

-78,2 1 -91,7 | -10,9 | 13,9 3,2

-36,6 | 18,4 | 17,3 [ 15,1 -20,6

-53,1 | -64,7 | -151,8

Kaynak: http://www.imf.org

IMF tarafindan yayinlanan  “Genel
Ekonomik  Goértinim”  raporuna  gore
gelismekte olan piyasalar ve gelismekte olan

ulkelerdeki net sermaye akimlar: Tablo: 1’de
gosterilmektedir.

Tabloya gore gelismekte olan tlkelere ait
net sermaye akimlar1 igerisinde o0zel
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: biyik
bir pay tegkil etmektedir. 2004 yilina gore,
ozel dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinda 2005 yilinda %44,66 artis
gozlenirken, 6zel portféy yatirimlarinda ise
%76,98 azalma kaydedilmigtir. Gelismekte
olan piyasalara olan sermaye akimlarinin
devam etmesindeki en 6nemli etmen gelismis
ulkelerde bliyimeye yonelik olumlu
beklentilerin korunmasidir (BU-RUMCEKCI-
ISIK-OZDAMAR, 2006; 2).

Bu paralelde s6z konusu akimlar gelismisg
olan tlkelerden gelismekte olan tlkelere
dogru gergeklesmekte olup bazi risk
faktorler: sermaye akimlarinin biytik-lagini
oldukca etkilemektedir (LOTHIAN, 2006; 1).
Soz konusu risk faktorleri genel itibariyle
icsel, digsal veya hem digsal hem de igsel
faktorler olarak ayrilabilmektedir (HOTI,
2004; 144). Icsel faktorler makro ekonomik
istikrarin  saglanilmasi  sonucu  kredi
degerliliginin artmasi, finansal piyasalarin
daha  liberal olmasi ve  bor¢lanma
probleminin basarili bir sekilde ¢ozimu ile
ilgiliyken, digsal faktorler ise dunya faiz
oranlarindaki  disme sonucu finansal
sermayenin kullaniminin artmas ile ilgilidir
(HOTTL, 2004; 144).

3) Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirimlar:

Bir girketin Uretimini ana merkezinin
bulundugu tilke smmrlar1 digina yaymak
uzere yabanci tlkelerde tUretim tesisi
kurmasi veya mevcut tesisleri satin almasi
bir dogrudan (dolaysiz) yabanci sermaye
yatirnmidir  (SEYIDOGLU, 2003; 451).
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari bir-
den c¢ok tulkede yatirimda bulunan ve
uretimle ilgili kararlarini bir merkezden alan
veya g¢esitli yollarla bagh sirketlerin
kararlarim etkileyebilen ¢okuluslu sir-ketler
tarafindan gergeklestirilmektedir. Cokuluslu
sirketlerin Uretim faaliyetleri ¢ sekilde
olusabilmektedir (TANDIRCI-OGLU-OZEN,
2003; 106):

1. Geriye Bagintili Uretim Faali-

yetleri: Sirketler kendi sanayi fire-
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timleri veya diinya pazarlari igin ge-
rekli hammaddelerin c¢ikarilmasi, is-

lenmesi ve satisi faaliyetinde
bulunurlar.
2. Ileriye Bagmtih Uretim Faali-

yetleri: Ana sirketin yabanci tulke-
lerdeki satis faaliyetlerini dizenle-me,
ya da ana sirketin bulundugu tlkenin
pazarlarinin sinmirli olmasi nedeniyle
diger  ulkelerde yatinm  yapma
zorunlulugunda olan sirket-lerdir.

3. Yatay Bagmtili Uretim Faali-
yetleri: Yatirim yapilan tlkedeki bagh
sirkete sermaye ile birlikte tiretim igin
gerekli teknoloji, teknik yardim (know-
how) ve igglicii trans-fer edilerek bagh
girketin ana firma-nin tretim stratejisi
dogrultusunda uretim yapmasi
saglanmaktadir. Yatay bagintili tiretim
faaliyetinde bulunan sirketler nispi
olarak tUretim faktorlerinin dusik
maliyetlh ve pazar olanaklarinin
avantajh oldugu tilkelerde yatirimlarda
bulunarak kar maksimizasyonunu
gerceklestir-meye ¢aligmaktadirlar.

Uluslararasi sermaye akimlarini iki farkh
bakis acisindan incelemek gerekirse; bir
tarafta sermaye transfer eden tulkenin
verimli sermayesinin tUlkeden ¢kig1 s6z
konusu iken, diger tarafta sermaye transfer
edilen tulkenin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar: ile elde edebilecegi yerel lretim
birimleri yer almaktadir (BASU-CHAU,
2007; 1). Dogrudan dis yatirimlar, bir tlkeye
ya doviz transferi yolu ile ya turetimde
kullanilacak makine, techizat ve diger iretim
araglar1 seklinde ya da lisans, teknik bilgi,
know-how gibi gayri maddi haklar olarak
girmektedir. Bu paralelde dogrudan dis
yatirimlarin ya-pilma nedenleri alt1 baghk
altinda incele-nebilmektedir (SAATCIOGLU,
WWwWw. Ismmmo.org.tr; 1-2):

1- Hammadde kaynag tedariki,

2- Uretimdeki farkli faaliyetleri tek
yonetim altinda birlestirmek,
3- Uretimle ilgili aktarilamayacak

bilgiler, igletmecilik sirlarinin ve tUnvaninin
korunmasi, ithalatga tlkenin  koydugu

gimrik vergileri ve kotalar ile tasima

giderlerinden kag¢inma,

4- Yurti¢i kisitlamalardan kurtulma,

5- Uretim esnekliginin saglanilmasi,

6- Ulagtirma ve bilisim teknolojileri ve
ucuz yabanci tiretim faktora kullanima.

Dogrudan yabanci sermaye yatirim-
larinin yatirnm yapilacak tilkeye ihracat
yapilmasi ya da yatirim yapilacak tlkedeki
yerel firmalar araciligiyla tiretim yapilma
alternatiflerine goére neden tercih edildigini

cokuluslu girketler teorisi c¢ercevesinde
incelemek  daha aciklayici olacaktar.
Cokuluslu  sirketler; dogrudan yabanci

sermaye yatirimlari c¢ercevesinde yabanci
ulkedeki fiziki sermayeye sahip olan ve bunu
igsleten firmalardir (OKSAY, 1998; 1).
Sozkonusu sirketler, tek bir merkezde tretim
yaparak ihra¢ yoluyla uluslararasi pazarlara
ulagmak yerine, miisterinin bulundugu yerde
¢ok fabrikali bir yapilan-maya dogru
yonelmektedirler ~(COMERT, 2000; 2).
Cokuluslu sirketler teorisine gére; bu sorun
esasinda kaynaklarin baz1 maliyet
avantajlar1 saglamasi sonucu turetimin bu
kaynaklarin bulundugu yerde gercekles-
tirilmek istenilmesi, teknoloji transferinin
guclik tegkil etmesi ve dikey entegras-yonun
subeler aras1 fiyat istikrarimi saglamasi
hususlarina dayanmaktadir (OKSAY, 1998;
20).

Cokuluslu sirketler tarafindan yapilan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina
kars1 gelismekte olan ilkelerde var olan
yaklagimlar ge¢misten ginimiize dek buyiik
doniigimler yagamistir. Ozellikle, II. Diinya
Savasindan Dogu Bloku'nun ¢oézilduga 1989
yilina kadar olan slrecte, yabanci
yatirimlarin tlke egemenliklerini tehlikeye
sokacagi, orta ve uzun vadede gelirden daha
¢ok doviz c¢ikisina yol agtigi ve dolayisiyla
somiurgeciligin bir araci oldugu, yeterli énlem
alinmadiginda yerli firmalarin yerini alacagi
distinilmustir. Ancak, ilerleyen zamanlarda
gelismekte olan tlkelerin dogrudan yabanci
sermaye

yatirimlarina olan bakis agis1 degisme gos-
termis ve Dogu Bloku tlkelerinin de dev-reye
girmesiyle illkeler arasinda dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinmi kendilerine
¢ekebilmek i¢in bir yarig baglamigstir (DPT 8.
5 Yillik Kalkinma Plani, 2000; 3-4).
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Dogrudan yabanci sermaye yatirim-
larinin gelismis ve gelismekte olan tlkeler
acisindan 2004-2005 yillarina ait verile-rinin
gosterildigi Tablo: 2’ye gore; gelismis tlkelere
ait dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
2006 yilinda daha onceki iki yila gére %48
oraninda artmistir ve 800 milyar dolara
ulasmistir. 2005 yihinda In-giltere dogrudan
yabanci sermaye yatirim-larinda en biylk
paya sahip ev sahibi tlke iken, 2006 yilinda
Amerika Birlesik Devletleri bu liderligi eline
gecirmigtir. Avrupa Birligi ise 2006 yilinda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda en
blytk paya sahip bélge konumunu idame et-
migtir. Bununla birlikte, diinya ekono-misini
tehdit eden bazi riskler gelismig tlkelere
yapilan ve bu illkelerin yapacak olduklari
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari igin
engel tegkil edebilmektedir. Global muhasebe
dengesizlikleri biliyli-mekte ve doviz
kurlarinda ani degisimlere neden
olabilmektedir. Yiksek ve degisken petrol
fiyatlar1 enflasyonist baski olugtur-mus ve
finansal piyasa kosullarindaki olas1 Dbir
daralmaya  engel olunamamigtir. Av-
rupa’daki yiiksek bilitce aciklar1 vergi ve
ucrete yonelik baski unsuru teskil etmigtir.
Tim bu agiklamalar dogrudan yabanci ser-
maye yatirimlarinin gelecegi agisindan énlem
alma ihtiyacinin 6nemini vurgula-maktadar.
Diger taraftan; gelismekte olan tulkelerde
(South-East Europe) ve ge¢is ekonomilerinde
(Commonwealth of Inde-pendent States) ise
%10 ve %56 dogrudan yabanci sermaye
yatirimi artisi gozlen-mistir
(http://www.unctad.org).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar:
gelismis ve gelismekte olan tilkelerde farkl
istihdam etkileri olusturmaktadir. Buna
gore; dogrudan yabanci sermaye yatirum-lar:
ile gelismekte olan tlkeler, yetersiz sermaye
acigim1 kapatma, bor¢ riskinden kurtulma,
yeni teknolojiler vasitasiyla ihracat imkanini
gelistirme, 1s idaresi ve yonetim
anlayiglarinin degismesi gibi

olumlu etkiler elde etmektedir (COMERT,
2000; 5).
Tablo 2: Ev Sahibi Ulke A¢isindan Dogrudan
Yabanci Sermaye Yatirimlari (milyar USD)

s Biiytime

Ev Sahibi 2004 | 2005 | 2006% Oram
Ulke

(%)

Diinya 710.8 916.3 | 1230.4 34.3

Geligmis 396.1 | 542.3 | 800.7 47.7

Ekonomiler
Avrupa 217.7 433.6 589.8 36.0
Avrupa Birligi 213.7 421.9 549.0 30.1
EU-15 185.2 387.9 510.7 31.7
Fransa 314 63.6 88.4 39.0
Almanya -15.1 32.7 8.1 -75.1
Italya 16.8 20.0 30.0 50.2

Ingiltere 56.2 | 164.5 169.8 3.2
EU’ya Yeni
Uye Olan 10 28.5 34.0 38.4 12.8

Devlet

Cek Cum. 5.0 11.0 5.4 -50.8

Macaristan 4.7 6.7 6.2 -7.3
Polonya 12.9 7.7 16.2 109.9
ABD 122.4 99.4 177.3 78.2
Japonya 7.8 2.8 -8.2 -395.5
Gelismekte
Olan 275.0 334.3 367.7 10.0
Ekonomiler
Africa 17.2 30.7 38.8 26.5
Misir 2.2 5.4 5.3 -1.9
Fas 1.1 2.9 2.3 -20.9
Nijerya 2.1 3.4 5.4 60.0
Giliney Afrika 0.8 6.4 3.7 -42.7
Latin Amerika
ve Karayip 100.5 103.7 99.0 -4.5
Ulkeleri
Arjantin 4.3 4.7 3.3 -29.5
Brezilya 18.1 15.1 16.0 5.9
Sili 7.2 6.7 9.9 48.4
Kolombiya 3.1 10.2 4.9 -52.0
Asya ve 157.3 | 200.0 | 229.9 15.0
Okyanusya
Bat1 Asya 18.6 34.5 43.3 25.5
Tirkiye 2.8 9.7 17.1 76.3
Giiney,Dogu
ve Giineydogu 138.0 165.1 186.7 13.1
Asya
Cin 60.6 72.4 70.0 -3.3

Hindistan 5.5 6.6 9.5 44.4

Meksika 22.3 18.9 18.9 0.0
Endonezya 1.9 5.3 2.0 -62.9

Kore 7.7 7.2 0.5 -92.6
Malezya 4.6 4.0 3.9 -1.6
Singapur 14.8 20.1 31.9 58.8
Tayland 1.4 3.7 7.9 114.7

Rusya 15.4 14.6 28.4 94.6

Federas.

Romanya 6.5 6.4 8.6 34.1
Kazakistan 4.1 1.7 6.5 275.5
Gilineydogu
Av-rupa ve

Gegis 39.6 39.7 62.0 56.2

Ekonomileri

*[lk tahminler
Kaynak:http/www.unctad.org

S7



Diger taraftan, dogrudan yabanci sermaye
yatimmlarinin ev  sahibi llkede kilit
sektorleri yabanci tlkelerin denetimi altina
sokabilmesi, gimrik vergileri ve ithalat
yasaklar1  gibi  koruyucu dig ticaret
kisitlamalarinin asilmasi, yabanci sirket-lere
ait olan yluksek sermaye, teknoloji gibi
olumlu ozelliklerin haksiz rekabete yol
acabilmesi, asir1 kar transferleri sonucu
ulkenin 6demeler dengesinde ortaya cika-
bilecek olumsuzluklar ve ev sahibi iilke
acisindan teknolojik bagimlhilik olusturabil-
mesi nedenleriyle dezavantaj tegkil edebi-
lecegi yontinde de degerlendirilebil-mektedir
(SAATCIOGLU, www. ismmmo.org.tr; 2).

Son  kuramsal c¢aligmalar dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi
ulkenin verimliligi ve ekonomik blytmesi
tuzerindeki olumlu etkilerini dogrulamakla
birlikte, yabanci yatirimcilarin ev sahibi
ulkede karsilasabilecekleri déviz kuru ris-
kinin dogrudan yabanci sermaye yatirim-
larina mani olabilecegini savunan ¢alig-malar
da mevcuttur. Bu c¢aligmalara gore;
gelismekte olan tilkelerde dogrudan ya-banci
sermaye yatirimlarimin déviz kuru riskini
azaltan bir sistemin varolmasi bu ulkelerin
ekonomilerinde bliyiimeyi tegvik edici bir rol
oynayacaktir. Ancak, gelis-mekte olan
ulkelerin  bircogunda dogrudan yabanci
sermaye yatirimcilarini déviz kuru riskinden
koruyacak yeterli biiyiiklikte vadeli iglemler
ve opsiyon piyasalari mevcut olmamakla
birlikte yakin gelecekte bu tir piyasalarin
gelisimi ihtimali de duastktir (YIP-YAO,
2006; 295).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar:
daha o6nceleri turizm, otomobil, hazir gi-yim,
tuketici elektronikleri ve yiyecek sek-
torlerinde dikkat cekerken, son dénem-lerde
telefon ¢cagr1 merkezleri, yazilim ve bilgisayar
hizmetleri, elektronik parcgalari, ortak servis
merkezleri ve sirket yonetim merkezleri,
igslenmis malzeme ve pargalari, ‘Back Office’
faaliyetleri, geligtirilmis lo-jistik
operasyonlari, eczacilik ve biotek-noloji gibi
sektorlerde yogun oldugu go6z-lenmektedir
(OZYILDIZ, 1998; 2).

Daha once de ifade edildigi tzere,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin
yapildig: ulkelerde ortaya ¢ikan ekonomik

krizler s6z konusu yatirimlarin gelismekte
olan iilkelerin uluslararas1 finansmaninda
tehlikeli bir yer teskil ettigi yoniinde bir
izlenim uyandirmigtir. Bu izlenimin esasini
ise dogrudan yabanci sermaye yatirimla-rinin
diger uluslararas1 sermaye akim-larina gore
daha az degisken olmasi ve ge-lisen tulkelere
gore gelismekte olan tilkelerde daha buyuk
bir pay tegkil etmesi olugsturmaktadir
(ALBUQUERQUE, 2003; 354). Ornegin;
Diinya Bankasi’nmin (1999a) “Global Finansal
Gelisme” konulu rapo-runda 1980’1erdeki
Latin Amerika bor¢ krizinde gelismekte olan
ulkelerin  dog-rudan  yabanci  sermaye
yatirnmlarinin  ¢6kmis olmakla Dbirlikte,
bankalar ve tahvil piyasalarindan gelen
akimlarda s6z konusu ¢okiisin 7 kat daha
biiytiik gergeklestigi belirtilmektedir
(ALBUQUERQUE, 2003; 354).
ALBUQUERQUE’e gore; gelismekte olan
ulkeler dogrudan yabanci sermaye
yatirmmlarni  agisindan  karakteristik  bir
ozellige sahiptir. Buna gore; séz konusu
ulkeler c¢okuluslu sirketlerin gayri maddi
varliklar1 (beseri sermaye, organizasyon
sermayesi, teknolojik ilerlemeler) olmadan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarim
degerlendirememektedirler. Gayri maddi
varliklar gelismekte olan ulkeye biyiik
cogunlukla devredilemediginden, s6z konusu
varhiklarin bu tlkelerdeki degeri nisbi olarak
kicik olacaktir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarina ait bu kismi
devredilememezlik, bu yatirnmlarni diger
uluslararast sermaye akimlarindan ayir-
maktadir (ALBUQUERQUE, 2003; 356).

4) Ulke Riski ve Dogrudan Yabanec:
Sermaye Yatirimlar: Iligkisi

Cokuluslu sirketler dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari c¢ergevesinde c¢esitli
risklerle kargilagmaktadirlar. Bu nedenle;
Uretim siirecinin sermayeye mi yoksa emege
mi dayali oldugu, hedef pazarin iggici
maliyetleri agisindan ucuz, Uretim ve
hizmetlerin gergeklestirilebilmesi agi-sindan
uygun, yenilikler, bilgi ve enfor-masyon
mevcudiyeti acisindan zengin olmasi1  gibi
hususlar dikkate alinarak yatirim karar
verilmelidir (OZYILDIZ, 1998; 3-4).
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Dogrudan yabanci sermaye yatirim-larinmi
etkileyen bir diger faktor de tlke riskidir.

Ulke riski; tlkelerin gelir du-rumu,
uluslararas1  rezervleri, politik-eko-nomik
istikrari ve bor¢ Odeme kapasitesi gibi
uluslararasi sermaye akimina etki eden

faktorler ile yakindan ilgili bir kav-ramdir
ve uluslararasi yatirnmlara yo6nelik
potansiyel sonucglar dogurabilecek ekono-
mik, politik ve sosyal kosullardan kay-
naklanan bitin riskleri kapsamaktadir.
Ulke riski; ekonomik risk, politik risk ve
ticari risk olarak 3e ayrilmaktadir
(www.baskent.edu.tr):

1- Ekonomik risk: Faiz ve déviz ku-
rundaki degisimler gibi tlkenin makro-
ekonomik anlamdaki gelisgimine iligskin
hususlar ekonomik riske konu olmaktadir.

2- Ticari risk: Ozel sirketler ile ye-rel
yardimcilar arasindaki anlagsmalarin ne
Olclide yerine getirildigine konu olan ticari
risk, yatirimin kendisi ile ilgili olan risktir.

3- Politik risk: Bir {lkedeki politik
karar veya olaylarin, yatirimcilarin para
kaybetmelerine veya yatirimdan bekle-
diklerinden daha az ol¢ide para kazan-
malarina neden olacak sekilde 6n plana
¢itkmas1 ve yatirimlar: etkilemesidir.

Ulke riskinin belirlenmesinde iilkenin
ekonomik ve politik performans:t agirlikli
olarak dikkate alinmaktadir. Yatirim ya-
pilacak olan ev sahibi tilke hiikiimet kay-
nakli problemler, savas hali, kamulastirma,
konvertabiliteye iligkin  sorunlar, vergi
oranlarimin artmasi, yabanci kaynakli dig
yatirnm tegviklerinin iptali, yabancilarin
sahip olma haklarinin kisitlanmas: ve yerel
hammadde ve malzeme kullanimina iligkin
zorluklar seklindeki politik risklere sahip
olabilmektedir. Diger taraftan, ev sahibi tlke
tutarsiz  hitkimet  politikalari, ylksek
enflasyon ve faiz oranlari, ekonomik dur-
gunluk ve saglam para stogunun yetersiz
kalmasindan kaynaklanan ekonomik
risklerle de karsi karsiya kalabilmektedir
(www.risk-yonetimi.com).

Yabanci bir tilkede yatirim yapmanin
ortaya cikarabilecegi risklere karsi ¢cok-uluslu
sirketin alabilecegi baz1 6nlemler mevcuttur.
Buna goére; c¢okuluslu sirket tretim igin
zorunlu bir par¢canin

denetimini elinde bulundurarak, sirketin
milkiyetini ileride yerel tilkeye devrederek,
yerel tlkede ortak girisimler kurarak, yerel
ulkeden borglanarak, dis yatirim sigortasi
yaptirarak ve yatirimlara iliskin yapacag:
karsihkli garanti anlagsmalar ile bu riskleri
minimize  edebilmektedir (SEYIDOGLU,
2003; 464-465).

5) Tirkiye’deki
Sermaye Yatirimlari

Dogrudan Yabanci

Buyiuk ve gelisen bir yerli piyasaya ve
rekabetci bir igglicline sahip olmasi, Avrupa
ve Asya kitalari arasinda kopru va-zifesi
ustlenmesi, gelismis altyapis1 iti-bariyle
Turkiye ¢okuluslu sirketlerin dog-rudan
sermaye yatirimlari i¢in cazip bir ulkedir.
Ayrica, serbest doviz kuru, yerel parasinin
konvertabil olmasi, sermaye mallar1 tizerinde
sinirlamalarin olmamasi, Avrupa Birligi ile
Gumruk Birligi anlagma-sinin  yapilmig
olmasi ve yabanci yatirim mevzuatinin
liberal olmasi sebebiyle yasal acidan da
yabanci  yatirimcilara  bircok  avantaj
sunmaktadir (http:/www.pdf.com. tr; 82-84).

Tablo 4: AT Kearney-Uluslararasi Dogrudan
Yatirim Giiven Endeksi

2005 2006
Sira- . Ulke Sira- -
lama Ulke Skoru* lama Ulke
1 Cin 2.197 1 Cin
2 Hindistan 1.951 2 ABD
3 ABD 1.420 3 Hindistan
4 Ingiltere 1.398 4 Ingiltere
5 Polonya 1.363 5 Almanya
6 Rusya 1.341 6 Fransa
7 Brezilya 1.336 7 Avus:raly
Hong
8 Avustralya 1.276 8 Kong
9 Almanya 1.267 9 Italya
10 Hong Kong 1.208 10 Japonya
13 Turkiye 1.133 29 Turkiye
* Ulke skorlar1 0-3 degerlendirme arahiginda
belirlenmektedir.Skor 3¢  yakinhgi, yatirimecilarin

ulkeyle ilgili yiiksek glivenini ifade etmektedir.

Kaynak: www.investinturkey.gov.tr, Hazine
Mistesarlign 2005 Yili Dogrudan Yabanci Sermaye
Raporu; 8
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimla-rina
ilisgkin hazirlanan uluslararas1 ra-porlar,
ulkelerin  dogrudan yabanci  ser-maye
yatirimlar1 cazibesini ortaya koy-maktadir.
Bu hususa dair hazirlanan ra-porlardan biri;
“A.T. Kearney Uluslararas1 Dogrudan
Yatirimlar Giiven Endeksi” dir.

33 tlkeden ve 16 sektérden 1000 buyik
sirketin genel mudiirleri, finans yone-ticileri,
yonetim kurulu tyeleri ve strate-jistleriyle
yapilan gorismeler sonucunda olusturulan
birincil verilerle, uluslararas1 kuruluslardan
saglanan ikincil verilerin
degerlendirilmesiyle olusturulan Ulus-
lararast Dogrudan Yatirnmlar Given En-
deksi, gelecek bir ile ti¢ yillik donemde, belirli
pazarlarin dogrudan yatirimlarin kuresel
dagilimindan alacag: payin tahmin
edilebilmesi amaciyla A.T. Kearney Da-
nmismanlik Sirketi tarafindan tasarlan-magtir.
Sozkonusu raporun 2005 yili  endeks
verilerine gore (Tablo:4); Turkiye
uluslararasi dogrudan yatirimlar acisindan
cazibesi en ylksek olan ilk 25 tlke icerisinde
13. sirada yer almistir (Hazine Mistesarhig:
2005 Yii Dogrudan Yabanci Sermaye
Raporu; 7-8).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimla-
rinin cazibeli oldugu tlkelere iligkin veri
saglayan diger bir rapor ise; Diinya Eko-
nomik Forumu Uluslararas: Rekabet Gicl
Aragtirmasr’dir. Bu raporda; ilkelerin
rekabet edilebilirlik yo6ninden konumlar:
Ol¢iilmekte ve tilkelerin ekonomik, sosyal ve
teknolojik alanlarda kamuoyuna agik-ladig
verilerle, rapor kapsaminda diizen-lenen
“Yonetici Fikir Anketi” verilerine dayanarak
olusturulan endeks sonucuna goére 117
ulkenin uluslararasi1 rekabet giici agisindan
yeri  tahmin  edilmektedir. Aras-tirma
kapsaminda  “Biytime  Rekabet  Giicl
Endeksi” ve “Is Ortami Rekabet Giica
Endeksi” hesaplanmakta ve tlkeler endeks
bazinda yer alan ¢esitli kriterlere gore
degerlendirilerek siralanmaktadirlar. 2005
yilina ait Buyume Rekabet Giicii Endeksi'ne
gore; Turkiye 3,68 iilke skoru ile diinya
genelinde 66. sirada yer alirken, Is Ortam
Rekabet Giici Endeksi’'nde ise 51. sirada yer
almaktadir (Hazine Miustesarhg:r 2005 Yih
Dogrudan Yabanci Sermaye Raporu; 9-10).
Ayrica; tlkeleri

“ekonomik performans”, “hiikiimet etkin-
lig1”, “is etkinligi” ve “altyap1” gibi fak-torler
acisindan degerlendirerek rekabet gii¢lerini
tespit eden Uluslararas: Yonetim Gelistirme
Enstitiisit Diinya Rekabet Yilligi, ve tilkelerin
bilisim ve iletisim tek-nolojileri alanlarindaki

kuvvetli ve zayif yonlerinin belirlenmesinde

onemli bir kar-gilagtirma araci olarak
kullanilan Diinya Ekonomik Forumu
Kiresel Bilgi Tekno-lojileri Raporu da

mevcut bulunmaktadir (Hazine Mistesarligi

2005 Yili Dogrudan Yabanci Sermaye
Raporu; 11-12).
Uluslararas: dogrudan yatirimlarin

gosterilmis oldugu Tablo:5’e gore; Tirkiye'de
2002 yilinda 1.137 milyar ABD Dolar1 olan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, 2006
yilinda 20.168 milyar ABD Dolarina
ulagmigtir. Turkiye'nin buyume, enflasyon
ve faiz oranlari gibi makro ekonomik
gostergelerinde goriilen iyilesme; AB ile tam
uyelik  miuzakerelerine iligkin  silirecin
ongorilebilirlik tzerindeki etkisi ve yatirim
ortaminin 1iyilestirilmesine yo6nelik yapisal
reformlarin  hiz kazanmasi Tirkiyenin
uluslararas1 dogrudan yatirim-lar agisindan
cazibesini  artirmistir.  Ozel-likle finans
sektoriinde gerceklegsen satin alma iglemleri

ve ozellegtirme ihalelerine yabanci
yatirimcilarin  gosterdigi ilgi, Tirkiyenin
artan cazibesine somut Ornek tegkil

etmektedir (Hazine Mistesarhigi 2005 Yih
Dogrudan Yabanci Sermaye Raporu; 13).

Buna gore; 2006 yilinda gercgeklesen
20.168 milyar ABD Dolar1 uluslararasi
dogrudan yatirimin, 17.2 milyar ABD
Dolarlik kismi sermaye bilegeni, 2.9 milyar
ABD Dolarlhik kismi ise yurtdiginda yerlesik
gercek ve tilizel kigilerin Tiurkiye’deki gay-
rimenkul alimlarindan olugsmaktadir. An-
cak, gerceklesen yaklagik 20.2 milyar ABD
Dolar1 uluslararas1 dogrudan yatirimin
yaklagik %8.8'1ni 6zellestirme uygulama-lari
kapsaminda  uluslararasi1  yatirimcilarin
Turkiye'ye transfer ettigi sermaye tegkil
etmektedir (http://www.hazine.gov.tr; 7-13).

2005 yilinda dunyadaki toplam  ulus-
lararas1 dogrudan yabanci sermaye tutari
icinde smmir oOtesi birlesme ve satinalma
islemlerinin payr %78 olup, bu oran 2005-
2006 yillarinda %75-80 araliginda gercek-
lesmigtir. Turkiye'de de 2005
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ve 2006  yillarindaki  uluslararasi
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: diinya
ekonomisinde gerceklesen egilime paralel
olarak simir Otesi birlesme ve satinalma
islemlerine dayalidir. TMSF satiglar1 ve
ozellestirme iglemleri de dahil edildiginde
2006 yili igerisinde odemeler dengesine
uluslararasi dogrudan yabanci sermaye
yatirnmi olarak yansiyan Dbirlesme ve
satinalma iglemleri toplami 15.4 milyar ABD
Dolar sevi-yesindedir
(http://www.hazine.gov.tr; 13).

Tablo 5: Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar ve
Bilegenlere Gore Dagilimi (Milyon ABD

Dolari)
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Uluslararasi
Dogrudan 1, 1471 759 | 5 883 | 9.801 | 20.168
Yatirimlar
Toplam(Net)
Dogrudan
Yabanci 1.137 | 754 |[1.540|7.960 | 17.246
Sermaye
Sermaye
(Net) 617 605 987 |[8.117|17.016
Giris 622 613 | 1.087 | 8.453 | 17.673
Cikis 5 .8 | -100 | -336 | -657
Yeniden
Yatirimlarda 132 | 204 31 1440
Kullanilan
Kazancglar
Diger 520 | 17 | 349 | 238 | 86
Sermayeb
Gayrimenkul
(Net) 998 |1.343(1.841 | 2.922
a) Tahmin

b) Uluslararas: sirketlerin yabanci ortaklarindan
aldig1 kredi

Kaynak: Hazine Mistesarlign 2006 Yili Dogrudan
Yabanc: Sermaye Yatirim Raporu; 7.

Sonuc¢

Uluslararas1 sermaye akimlarinin genel
cercevesinde izlenmis oldugu bu c¢alismada,
ozellikle dogrudan yabanci sermaye
yatirmmlarinin 6nemi tizerine deginilmigtir.
Bu baglamda, gelismekte olan ilkeler
acisindan  dogrudan  yabanci = sermaye
yatirimlarinin gerekliligi vurgulanmistir. S6z
konusu tlkelerde, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarina kars1 ge¢gmis yillarda olusmus
olan olumsuz yargilarin yerini

tesvik edici politikalara biraktigi agiklan-
migtir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ev
sahibi tlkenin Uretim kapasitesini ar-tirma,
yeni teknoloji ve igletmecilik bilgisi saglama,
doviz girisi saglama gibi avan-tajlarinin yanm
sira; teknolojik bagimlhilik ve ev sahibi ilke
icin O6nem arzeden sektor-lerin yabanci
ulkelerin denetimine gecmesi gibi
dezavantajlar1 da beraberinde getir-mektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ev
sahibi tlkenin makro gostergelerinin yani
sira, politik risk, ekonomik risk gibi tilke
riski kavrami altinda izah edilebilen baz1 risk
faktorlerinden de etkilenmek-tedir. Buna
gbre; ev sahibi lilkenin sahip oldugu finansal
istikrar, deger yargilari, hiklimet
uygulamalar1  gibi  unsurlar, yatirim
gerceklestirecek tlkenin yatirim kararinda
etkili faktorler olabilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
Tirkiye agisindan  incelendiginde  ise;
ozellikle son yillarda makro ekonomik
gostergelerdeki  iyilesmeler, politik ve
ekonomik istikrarin daha 1yi seviyelerde
izlemesi tilkeye giren dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarimi artirmistir. Stiphesiz
ki, mevcut istikrarda saglanilacak siireklilik
bu yatinmlarin artis ve karhihk dizeyini
olumlu y6nde etkileyecektir.
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